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Recent years, High-Frequency-Trading (HFT) has drawn increasing attention. 

Nevertheless, it has been not clear what HFT is and what impact HFT has on money 

market yet. The pros and cons are batted back and forth in market researchers. 

In this paper we construct a model that is based on Mizuta’s model and then we analyse 

whether HFT have a big impact on money market or not. 

In such a case, a simulation analysis is extremely effective to pick up important effects 

in many factors paid attention by the analyst in which various factors are complicated. 

The former says HFT provides liquidity to the money market, while the latter says HFT 

impedes healthy price formation, because it is difficult to gather actual data of HFT. 

 
 

1. 初めに 

HFT による取引が増加している[保坂 2014]一方、HFT に対

する研究や分析は多くはなく、HFT が市場に与える影響につい

てはっきりとは定まっていないのが現状である。 

当該研究においては、HFT が持つ特性の中から「高速で取

引を行う」と、「ポジションをフラットに保ちリスクを保有しない」と

いう 2つの特性[IOSCO 2011]に着目し、これら 2つの特性によ

り HFT が市場の安定性を毀損していることを、HFT がその発生

に（直接的ではないが）関係していると言われている [CFTC 

2010]フラッシュクラッシュをシミュレーションすることで明らかに

することを目的としている。 

2. 高頻度取引に関する先行研究 

HFTは実態が明らかにされておらず IOSCO[IOSCO 2011]に

おいても HFT を定義することは難しく、HFT の定義に関して単

一の合意はないとしているがいくつかの共通する特徴が挙げら

れている。 

 

○ 洗練された取引ツールで、多様な取引戦略を駆使する。 

○ 高度な定量的ツールを使用する。 

○ ポートフォリオ回転率やキャンセル率が高い。 

○ リスクを持ち越さない。 

○ 殆どが自己勘定で行う。 

○ 他の参加者よりも高速で取引することが収益源となる。 

 

 また、HFT に関するリスクとしては、市場の効率性に対する

リスクや市場の公平性と誠実性に対するリスク、市場の弾力性

および安定性に対するリスクが懸念されている。 

水田は、Chiarella[Chiarella 2002][ Chiarella 2009]の作成した

モデルをベースに、人工市場モデルを構築している [水田 

2012][水田 2014]。 

エージェントは 1種類のみで、以下の通りに売買行動を行う。 

まず、式（1）に従い、t時点でのエージェント毎の予想リターン

り𝑟𝑒,𝑖
𝑡 を計算する。 

次に、式（2）に従い、t 時点でのエージェント毎の予想価格

𝑃𝑒,𝑖
𝑡 を計算する。 

次に注文価格𝑃𝑜,𝑖
𝑡 を𝑃𝑒,𝑖

𝑡 − 𝑃𝑑 から𝑃𝑒,𝑖
𝑡 + 𝑃𝑑 までの一様乱数

で決める（𝑃𝑑 は定数とする）。 

最後に、予想価格𝑃𝑒,𝑖
𝑡 よりも注文価格𝑃𝑜,𝑖

𝑡 が高ければ 1単位の

買い、低ければ 1単位の売りとする。 

 

 はエージェント毎に与えられる、パラメータの重

みであり、シミュレーション開始時に一様乱数で与えられ、シミュ

レーション中は値が固定される。 

𝑃𝑓
𝑡はファンダメンタル価格である。𝑟ℎ,𝑖

𝑡  は時刻 t 時点でのエー

ジェント i の過去リターンであり と表される。

はエージェント毎にシミュレーション開始時に一様乱数で与え

られ、シミュレーション中は値が固定される𝜖𝑖
𝑡 は時刻 t 時点での

エージェント iの乱数項であり、平均 0、標準偏差  の正規分布

乱数である（標準偏差  は全てのエージェントが共有し、シミュ

レーション中は固定される）。 

また水田 の研究[水田 2012][水田 2014]ではモデルの妥当

性を評価するために、以下 3 点について検討されるべきだと述

べられている。 
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○ エージェントが現実の投資家像と整合 

○ 調査目的に応じた適切な複雑さ 

 

 「統計的性質を再現」においては、市場において安定的に

観測される統計的性質として、ファット・テールとボラティリティク

ラスタリングを挙げており、ファット・テールに関しては、価格の騰

落率の尖度が有意に正であること、ボラティリティクラスタリング

に関しては、価格の騰落率の二乗の自己相関が有意に正であ

ることを指している。 

3. 高頻度取引市場モデルの提案と検証 

水田の研究[水田 2012][水田 2014]において使用された人工

市場モデルをベースにモデルを 4つ構築した。モデル 1は水田

のモデルに latencyを導入し、一般エージェントと HFTエージェ

ントを latency の違いにより分類している。また、取引を行う際は、

すべてのエージェントの中から取引するエージェントをランダム

に選ぶこととしている。 

当該モデルにおいて t=0 から t=180,000 までを 1回のシミュ

レーションとしてシミュレーションを 120回行った。なお、価格は t 

が 600 経過するごとの値を用いている。 

モデル 2 はモデル 1 に常に売却を行うエージェントを追加し

たモデルであり、モデル 3はモデル 1の HFTエージェントに各

エージェントのロングポジションとショートポジションが一定程度

（閾値）乖離した場合に、そのポジションの乖離を解消するよう、

一括で発注を出す特性を付与したモデルであり、モデル 4はモ

デル 1 に売却を行うエージェントを追加し、HFT エージェントに

ポジションをフラットに保つ特性を付与したモデルである。 

妥当性を検証するため、1 回のシミュレーションごとに尖度を

算出して、モデルごとに 120 回のシミュレーションの結果を平均

したところ、全てのモデルで尖度が 0より大きいことが示された。 

同様にシミュレーションごとに価格の騰落率の 2 乗を計算し、

120回のシミュレーションの平均を用いて Ljung-Box検定を行っ

たところ、全てのモデルにおいて有意水準 1％で帰無仮説（系

列は自己相関を持たない）が棄却された 

4. 結果と考察 

まず、価格変動が大きくなったかを検証するため、2つの基準

を導入した。1つは価格の騰落率の標準偏差であり、もう 1つは、

モデル毎のシミュレーション 120 回のうち、何回フラッシュクラッ

シュと同等の価格下落（1 単位時間経過した際の価格下落が

10%以上）が発生しているかを記録した。 

モデル 4（売却数量 100、閾値 1,000）とモデル 2（売却数量

100、閾値設定せず）を比較した結果、騰落率の標準偏差を用

いてウェルチの t 検定を行った結果、平均値が有意に上昇して

いることがわかった。（表 1） 

 

表 1 シミュレーション結果（売却数量 100、閾値 1,000） 

 標準偏差の平均値 価格下落の回数 

モデル 2 4.49E-02 59 

モデル 4 9.89E-02 120 

 

また、モデル 4（売却数量 100、閾値 1,000）で、latencyを変更

してシミュレーションを行った結果、latencyが 40から 70の間で

騰落率の標準偏差が極端に小さくなることがわかった。（表 2） 

 

 

 

表 2 シミュレーション結果（売却数量 100、閾値 1,000、 

latency変動） 

latency 標準偏差の平均値 価格下落の回数 

1 9.89E-02 120 

10 8.98E-02 115 

20 8.48E-02 113 

30 7.30E-02 109 

40 6.60E-02 99 

50 4.44E-02 67 

60 2.78E-02 42 

70 7.67E-03 5 

80 2.89E-03 0 

90 2.04E-03 0 

100 1.63E-03 0 

1,000 6.95E-04 0 

10,000 6.56E-04 0 

 

以上のことから、閾値の設定および小さい latency により市場

の安定性が毀損されることが明らかとなった。 

5. 今後の展開 

当該研究におけるシミュレーションでは、問題を単純化する

ために、HFTエージェントが持ついくつかの特性をあえて取り込

んでいない。その最たるものが、HFTエージェントの価格決定に

あると思われる。当該シミュレーションでは、一般エージェントと

HFT エージェントの価格決定式は同じものを採用しているが、

IOSCO[IOSCO 2011]でも述べられているように、実際の HFTエ

ージェントは多様な戦略を持っており、その中には一般のエー

ジェントと全く違うものも含まれていることが想定される。 

 また、今回のシミュレーションでは価格の推移が他のマクロ

データ（ファンダメンタル価格等）に影響を与え、その影響により

価格がさらに変化するといった現実世界で起こっているミクロマ

クロループ[和泉 2012]については考慮していない。今回のシミ

ュレーションで価格推移が影響を与えるのは将来の予想価格に

対してだけであり、その他のパラメータには何ら影響を与えてい

ない。このように、今回のシミュレーションと現実世界にはまだあ

る程度の差異があるため、今後はその差異を小さくしていく必要

があると考えている。 
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